KINH NGHIEM CUA MOT sO QuOC GIA
PONG NAM A TRONG XAY DUNG MO HiNH
QUAN LY VA SU DUNG VON PAU TU
G CAC DOANH NGHIEP NHA NUGC

NGUYEN TUAN ANH*

Tém tdt: Viec xay dung thé ché quan ly va sz dung vén nha nuée déu tu va kinh
doanh tai doanh nghiép, déc biét la doanh nghiép nha nuéce la nhiém vu quan trong déi
v6i chinh phi nhiéu quéc gia, béi day la khu vue ndm giiz nguon luc va tai sén rét lon
trong nén kinh t&. Tuy nhién, thuc t& cho théy & nhiéu quéc gia & khu vuc chéu A, déc
biét la cac quoc gia dang phat trién nhu Viet Nam, hiéu qué trong quan ly, si dung vén
nha nuée dau tu va kinh doanh con nhiing bat cap va han ché, chua phdat huy duoc loi
thé ciia khu vue nay vao su phdt trién quéc gia. O Pong Nam A, Singapore duge xem la
truong hop thanh céng trong viéc phdt huy sic manh cia khu vuc doanh nghiép nha
nudc thong qua Tép doan Temasek Holdings tit nhiing ndm 2000, trong khi dé nhiing
cdi cach manh mé cia B6 Doanh nghiép nha nudc cia Indonesia gan déy cing da mang
lai nhitng chuyén bién tich cuc doi véi nén kinh té lén nhat khu vuc nay. Bai viét tdp
trung lam ré kinh nghiém cua Singapore va Indonesia trong xdy dung moé hinh qudn ly
va s dung von dau tu & cdac doanh nghiép nha nudc.

Ti¢ khéa: doanh nghigp nha nuée, quén 1y, s dung vén nha nude, Pong Nam A,
Singapore, Indonesia.

Mé& dau tiép can chung véi phan 16n cidc doanh

Trong thie tién trifn Jhai, chinh phi Dé0lep nha mube (DNNN) nhy 4p dung
cha nhidu quc gia chau A c6 xu huéng 4p théng’nhét’: cdc khudn khd cdc quy dinh,
dung md hinh tap trung (nhu Trung Qudc, AW tac ké toan va tai chinh.. Néi cach
Singapore, Indonesia, Han Qudc). M6 hinh khac, cac DNNN duge quan 1y mot cach
nay c6 mot so wu diém nhu: (i) Viéc tap thong nhit hon va tuong dsi én dinh; (ii)
trung quyén s& hitu & mot co quan/td chitc  Md hinh nay tach riéng chic ning s& hiu
gitp Chinh pht dua ra mot phuong phdp ra khéi cic chic ning hoach dinh chinh
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séch va céc chic nang khac nhu chic niang
quan ly, gidm sat dé giGp tranh hoic han
ch€ t01 da kha nang xung dot lgi ich va
anh hudng loi ich chinh tri; (iii) Su tach
bach chic néng dai dién cha s hitu v6i cac
chic ning khéic gép phan nang cao tinh
chuyén mon héa va cé diéu kién tap trung
dé xit 1y c4c van dé vé cd cau t8 chic cia
DNNN, béo co tai chinh va danh gié vé
quan ly va hiéu qua hoat dong, quan ly tai
san cia DNNN; (iv) M6 hinh tap trung cé
thé cai thién su minh bach va trach nhiém
giai trinh cao hon trong hoat dong cta cac
DNNN thdéng qua hoat dong kiém tra va
gidm sat. Mo hinh nay thudng dugc ap
dung khi chinh phi c4c qudc gia thuc hién
t38 chic/tai co cdu DNNN bao gdm viéc ban
hay chuyén nhugng quyén s& hitu va kiém
soat cac DNNN.

Tuy nhién, viéc 4p dung md hinh tip
trung trong thuc t&€ & chau A ciing ¢6 nhiéu
bién thé khac nhau, tiap trung vao 2 hinh
thic chinh theo midc d6 tdch roi khoi
quyén luc chinh tri gém: (i) M6 hinh Bd va
cd quan ngang Bo: ﬂ'y ban Giam sat va
quan ly tai sdn nha nuéc Trung Qudc
(SASAC) cha Trung Qudc, Bo DNNN
(Ministry of SOEs) ctia Indonesia, B Tai
chinh va Chién luge cia Han Qudc,... (ii)
Cong ty nim gitt (Holding companies):
Hoat dong theo quy dinh cta luat tu nhan
va duge doc 1ap vé ngan sich va quan ly
hay mot dang bién thé thdéng qua hinh
thdc cia mot cong ty dau tu, thudng hoat
dong nhu mdt quy dau tu tu nhan, day 1a
mdb hinh duge 4p dung & Singapore (Tap
doan Temasek), Malaysia, Bhutan. Mdi
hinh thdc nay c6 nhitng diém manh, diém
y&u riéng va tiry thupe vao diéu kién, bdi
canh cu thé cha ting qudc gia. Bai viét nay

tap trung vao kinh nghiém clia Singapore

va Indonesia trong viéc 4p dung mdé hinh
tap trung vao viéc quan ly, s dung von
nha nuéc tai cdc DNNN.

1. Kinh nghié¢m cta Singapore

Singapore 12 mdt trong s6 it quoc gia
trén th€ giéi 4p dung md hinh tap trung
du6i hinh thidc cong ty nim gitt 1a Tap
doan Temasek va mang lai thanh cong to
16n cho nén kinh t& nay. Pugc thanh lap
nam 1974, Temasek Holdings (Temasek)
ra ddi v6i muc dich ban ddu 1 ndm giit von
tai cac doanh nghiép thudc nha nuéc. Ké tur
nam 2002, Temasek bat ddu mé rong dau
tu ra bén ngoai va sau dé6 da dugc phat
trién thanh mdt cong ty dau tu toan cau.
Tinh d&n ngay 31/3/2023, gia tri danh muc
dau tu rong cta Temasek 1a 382 ty USD
Singapore, tré thanh mdt trong nhiing
cong ty dau tu thanh cong 16n trén thé
gigi, gbp phan dua Singapore trd thanh
mot trong nhitng nén kinh t& phat trién
bac nhit chau A®. Kinh nghiém thanh
cong trong 4p dung mod hinh Temasek cla
Singapore c6 thé xem xét trén mot sé khia
canh sau:

Vé mé hinh t6 chite, chinh pha
Singapore x3y dung T4ap doan Temasek
thudc sé hitu nha nuéde, hoat dong dudi
hinh thic doanh nghiép truc thudc Bo Tai
chinh Singapore. Chinh phi Singapore cip
von cho Temasek dé dau tu vao cdc doanh
nghiép khic, c¢6 chirc ning dai dién cha sd
hitu nha nuéc va quéan 1§ phan von thudce
sd hitu ciia Chinh pha diu tu tai c4c doanh
nghiép bao goém cic Cong ty lien két cha
Chinh phiti (GLCs) hoic Cong ty lién két
Temasek (TLCs). C4c GLCs va TLCs la
cac doanh nghiép duge quy dinh tai Luat
Cong ty véi tu cach phap nhan va thudc s
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hitu toan bd hoic trén 20% von cla
Temasek®, Né6i cach khéc, mic du la
doanh nghiép thudc sé hitu cia Nha nude
nhung Temasek dugc quyén hoat dong nhu
mot tap doan tu nhédn doc lap va ra céc
quyét dinh dau tu tu chai.

Vé co cdu, Hoi dong quan tri Temasek
gilf vai trd then chét trong viéc xay dung
va ra quyét dinh cdc vin dé quan trong
cia Tap doan bao gom: Pé ra muc tiéu
chién lugc dai han téng thé; ké& hoach
ngan siach hang nam; thong qua cac dé
xuat dau tu va thoai von 16n, cac dé xuit
tai trg 16n; K& hoach bd nhiém va quy
hoach ciac Gidm déc diéu hanh; Diéu chinh
cdc danh muc ddu tu;. Ban Piéu hanh
(ExCo): ExCo 12 don vi dugc Gy quyén phé
duyét cac quyét dinh dau tu va thoai von
méi dén mot ngudng xac dinh, vugt qua
nguong d6, cac giao dich sé dugc Hoi dong
quan tri xem xét. Uy ban Kiém to4n (AC):
hé tro Hoi dong quén tri Temasek thuc
hién trach nhiém gidm sat qua viéc gidm
sat hé thong kiém to4n ndi bd (IA) va cdc
quy trinh béo céo tai chinh, kiém todn va
gidm sat viéc tudn tha luat phap va quy
dinh. AC ciing xem xét pham vi va két qua
cia ki€m to4dn bén ngoiai ciing nhu tinh
doc lap cta kiém toan vién bén ngoai. IA
c6 quyén truy cap diay da va khong han
ché& vao tat cd hod so, tai sdn va nhan su
dé thuc hién hiéu qua cic chic ning cha
minh. IA thuc hién dénh gi4 theo k&
hoach vé cic quy trinh kiém so4t chinh
cho tat ca cac don vi. P& dam bio tinh doc
lap, IA béo cdo chuyén mon cho AC va cho
van phong Gidm doc diéu hanh cuaa
Temasek Holdings vé mit hanh chinh®.

Vé quén tri doanh nghiép, md hinh
Temasek ciia Singapore dua ra huéng dan

théng nhat vé cdc nguyén tic, quy dinh
trong hoat dong quén tri doanh nghiép &
cac GLCs/TLCs, tuy nhién cac GLCs/TLCs
van dugc phép dé ra cic quy tic quan tri
doanh nghiép riéng trong khuén khé quy
dinh chung do Temasek quy dinh. Tuy
thudc ty 1& dau tu ndm giit von, Temasek
thuc hién cdc quyén chia chi s& hitu trong
quan tri va gidam sat hoat dong doanh
nghiép, quyét dinh nhan su cht chét, phé
duyét phuong 4n dau tu hoic kinh doanh
khéc nhau véi tu cach 12 mot ¢d dong hoic
ngudi gép von vao cong ty. Bén canh doé,
Temasek ciing dua ra céc tiéu chi cu thé
dé danh gia hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép trong danh muc dau tu hang nam
dua trén két qua hoat dong. Md hinh quan
ly Temasek cia Singapore thuc hién viéc
cong bd bdo cdo tai chinh va minh bach
hoat dong dau tu. Hang nam, tdp doar
nay cong bd két qua kinh doanh dugc
kiém toan ciing nhu danh muc dau tu, loi
nhuian ¢ dong, co ché diu tu, quin tri
diéu hanh, dinh huéng va muc tiéu dau tu
kinh doanh, danh muc tai san diu tu va
nhiéu thong tin khéc.

Vé hoat dong ddu tu, véi tinh chat hoat
dong nhu mot tdp doan tu nhan doc lap,
nguyén tic diu tu cha Temasek thuc hién
tu chii va theo co ché thi trudng va khong
bi chi phdi bdi Chinh phi. Tai thdi diém
thanh lap, Temasek tap trung dau tu nim
gilt ¢ phan trong cic cong ty nha nudc
Singapore c6 vai trd trong y&u d6i véi nén
kinh t& nhu céc linh vuc bat dong san, tai
chinh, hang khong, vién thong. K& tit nam
2002, Temasek cla Singapore bit diu még
rong hoat dong dau tu ra bén ngoai va
nhanh chéng hién dién & toan the gigi veéi
danh muc dau tuf tai nhidu qudc gia, ndi bat
nhu Trung Qudc, khu vye Bic My va khu
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vuc chau A trong d6 c6 ca Viet Nam. Trong
nam 2023, t§ trong danh muc dau tu cha
Temasek & Singapore 12 28%, & chau A 1a
35% va céc khu vitc khéc 1a 37%. Phuong
thic dau tu cha Temasek cht y&u thong qua
mua c8 phan cic cong ty kinh doanh. Linh
vitc ddu tu chinh cha Temasek bao gom: tai
chinh, giao thong va cdong nghiép, vién
thong va cong nghé, bat dong san. Hoat
dong dau tu cha Temasek cling duge diéu
chinh linh hoat, nhanh chéng tuy theo diéu
kién, boi canh cha thi trudng. Chang han,
trong giai doan khu vuc va thé giéi bat dn
do tac dong cta dai dich Covid-19, Temasek
ciing phai giam toc do dau tu va thuc hién
thoai von dé ddi phé than trong trong boi
canh bat én toan cau (Hinh 1).
Nhu vay, tif md hinh quan 1y tap trung,
hinh thic cong ty nim giit thong qua
emasek cia Singapore cho thdy su hiéu
ua, chi dong trong quan ly va st dung
von diu tu tai cdc DNNN. M6 hinh nay
cha Singapore cho thdy néu chi xét thuan
tdy vé phuong dién dau tu von dé sinh 19,

md hinh Temasek phat huy nhitng diém
manh trong viéc tao dong luc, trach
nhiém, chi dong va phu hgp hon véi hoat
dong diu tu, kinh doanh vén nha nuéc tai
doanh nghiép.

2. Kinh nghié¢m cta Indonesia

Cung ap dung mdo hinh tép trung nhu
Singapore, song viéc quan ly va si dung
von nha nudc & cdc DNNN cha Indonesia
dugc chinh pht giao truc ti€p cho mdt co
quan Trung uong - B9 DNNN. Indonesia
cing da trdi qua mdt thoi gian dai thuc
hién cai cach khu vuc DNNN va truéc nam
1998@®), Giai doan truéc niam 1993, Cuc
DNNN (thugc B Tai chinh) 1a don vi quan
1y vé tai sdn va quyén s& hitu cia Nha nuéc
tai DNNN. Tif nam 1993 dén nam 1998,
Indonesia thanh lap Téng cuc DNNN
thudc By Tai chinh dé quan 1y vé tai san
va quyén sd hitu cha Nha nubc tai
DNNN®. Cac DNNN chiu suf quan 1y cia
Bo Tai chinh va B9 chi quan theo huéng
Bo cht quén thuc hién quyén quan 1y, diéu
hanh DNNN du6i su gidm sat cia Bd Tai
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Hinh 1 - Hoat djng diu tir ciia Temasek, giai doan 2003-2023

Pon vi: Ty SGD

Nguén: https://www.temasek.com.sg/en/our-financials/portfolio-performance
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chinh. Viéc hoat dong du6i su diéu hanh,
quan ly chong chéo giita nhiéu Bd khac
nhau; cic chién luge, k& hoach kinh doanh
thudng phai chiu 4nh hudng va su chi phdi
cia cac quyét dinh hanh chinh cta co quan
chi quan da lam cho khdi DNNN hoat
dong kém hiéu qua, thiéu minh bach va
trach nhiém®. Kinh nghiém ctia Indonesia
c6 thé xem xét trén mot sd ndi dung sau:

Vé mé hinh té6 chie, Bo DNNN dugc
chinh pha Indonesia thanh lap vao nam
1998 véi chitc nang, nhiém vu dai dién caa
Chinh phi tai cAc DNNN, diéu phdi quan
ly DNNN va hd trg Téng thong trong viéc
ban hanh cic chinh sach trong quan ly
DNNN, cu thé: (i) Xay dung céc chinh siach
lien quan dén xiy dung siang kién kinh
doanh chién luge, ting cudng nang luc
canh tranh va sic manh tdng hgp, ting
cudng hiéu qua hoat dong, tao dung tang
trudng bén vimg, t4i cd cdu, phat trién
kinh doanh va ning cao nang luc co sd ha
tang kinh doanh cia DNNN; (ii) Phai hop
thuc hién nhiém vu, huéng dan va hd trg
tht tuc hanh chinh; (iii) Quan ly tai san
nha nuéc; (iv) Gidm sat viéc thuc hién
nhiém Vl.l(g)-

Vé qudn tri, Bo DNNN cta Indonesia
thuc hién nhiéu cdi cach ddi véi céac
DNNN, trong dé tap trung vao tai cd ciu
DNNN trong mdt s§ linh vuc quan trong
nhu ngin hang, dién, hang khong, dong
thoi ddy manh quéa trinh tu nhan héa cac
DNNN bing cdch moi cic d6i téc chién
lugec tham gia dé€ ting cudng sic canh
tranh, gia nhap thi trudng quéc t&19. Cu
thé, Bo DNNN da ddy manh chién lugc tai
¢ ciu doanh nghiép qua viéc c8 phan héa,
thuc hién mua ban va sép nhap,..S8 lugng
DNNN trong danh muc dau tu da dugc

tinh gon ddng ké, tir 116 DNNN nim 2016
xuéng cdn 41 DNNN (tinh téi thang
3/2022) va theo 1 trinh sé gidm xudng con
41 doanh nghiép vao nam 20241V, Trong
16 trinh 2024 - 2034, Bo6 DNNN tiép tuc
dat muc tiéu hgp nhat ching thanh 30
cong ty va khu vuc DNNN sé déng vai tro
chinh trong muc tiéu dua Indonesia thanh

qudc gia phat trién vao nam 204512, Bén

canh d6, Bo DNNN cua Indonesia cing

tang cudng viéc quan ly, giam sat cac

DNNN theo cdc cum véi dac thu tuong

dong trong hoat dong kinh doanh va chudi

cung ng dé xay dung chudi gia tri manh

hon va nang cao hiéu qua. Hién nay,

Indonesia véi 12 cum kinh doanh (business

cluster) dic thi do hai Phé Bd trudng truc

ti€p quan 1y va dugc giao nhiém vu ho trg

su phét trién cha cic cum nay1d.

Vé hoat dong dau tu, Bo DNNN thant
lap Quy dau tu dé huy dong ngudn voL
trong va ngoai nudc truc ti€p tham gia vao
qué trinh ¢§ phan héa va dau tu vao céc
nganh, linh vuc thuc hién chi€n luge phat
trién kinh t& cha Quoc gia’¥. Bo DNNN
cing thic ddy cdc DNNN niém yét trén
san giao dich ching khodn. Nam 2023,
mot DNNN 16n cha Indonesia 1a Tap doan
PT Pertamina Geothermal Energy da tién
hanh IPO véi tri gid 9,06 nghin ty rupiah
(596 triéu USD), 16n thi 3 thé gigi®, Bp
DNNN da ban hanh mot quy dinh méi
nhiam hd trg viéc chuyén giao tai san coa
cac DNNN cho Co quan Pau tu Indonesia
(INA) va c8 phiéu clia nhiéu SOE s& dugc
chao ban cho cidc nha dau tu toan ciu
thong qua INA(6),

Nhu vay, so véi hinh thdc cong ty nim
gilt theo dang quy dau tu cla Singapore,
md hinh tap trung véi sy quan 1y théng
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nhat cia Bo DNNN cta Indonesia ¢6 vi thé
phép 1y va quyén luc chinh tri manh hon
dé thuc hién day da chic ning dai dién
cht s& hitu von nha nuéc. Véi quyét tam
chinh tri cao, chinh phi Indonesia thong
qua Bo DNNN da tién hanh cdc cai cach
16n trong khu viic DNNN, t4i co cau va dau
tu phat trién cic nganh, linh vuc mang
tinh chién luge, dan dit, dinh huéng phuc
vu cho viéc chuyén ddi md hinh tang
trudng, thich tng véi hoi nhap kinh t& thé
gidi can t6i vai trd cia DNNN va von dau
tu nha nuée.

3. Mot vai nhan xét thay cho 10i két

Kinh nghiém quan 1y va st dung von
nha nudc dau tu vao san xuit, kinh doanh
cia Singapore va Indonesia cho thiy
khong c6 md hinh ho#c cach tiép can nao
dugc 4p dung chung cho c4c qudc gia. Ddi
v6i Singapore, viéc 4p dung md hinh quan
ly tap trung, hinh thidc cong ty nim giir
théng qua Temasek thé hién su hiéu qua,
cht dong trong quén 1y va st dung von dau
tu tai cic DNNN. M6 hinh nay cia
Singapore cho thdy néu chi xét thuan tiy
vé phuong dién dau tu von dé sinh 13i, md
hinh Temasek phat huy nhitng diém manh
trong viéc tao dong luc, trach nhiém, chi
dong va phii hgp hon véi hoat dong diu tu,
kinh doanh vén nha nuéc tai doanh
nghiép. Tuy nhién, trong trudng hop cha
Indonesia, néu khong c6 su quan 1y thong
nhit cia B9 DNNN dé tao ra vi th& phép
1y va quyén luc chinh tri manh hon thi rat
khé dé dam bao chic nang dai dién chi s&
hitu von nha nuéc va khong thé c6 da sic
manh d€ tién hanh céc cai c4ch 16n trong
khu virc DNNN va tao ra cic dong luc phat
trién méi cho khu wviuc nay trong nhimng
niam gan day./.
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